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新能源汽车承压，云轨打开新成长空间 
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推荐（维持） 

现价：49.35 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.byd.com.cn 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/25.26% 

实际控制人/持股 王传福/18.79% 

总股本(百万股) 2,728 

流通 A 股(百万股) 1,138 

流通 B/H 股(百万股) 915 

总市值（亿元） 1,273.54 

流通 A 股市值(亿元) 561.77 

每股净资产(元) 17.90 

资产负债率(%) 62.80 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年半年报，1H17公司实现营业收入450.4亿元（+0.2%），实现

归母净利润17.2亿元，同比下降23.8%，EPS为0.59元。 

平安观点： 

 收入同比持平，手机业务增速较快：上半年公司实现营业收入 450.4 亿元

（+0.2%），其中汽车及相关业务 231.9 亿元（-4.2%），手机业务 182.4

亿元（+10.1%），事次充电及光伏业务 36.1 亿元（-13.4%）。 

 政策调整影响新能源车销量，积极推动产业链市场化：受补贴退坡和产品

准入觃则调整的政策影响，上半年公司新能源汽车销量同比出现一定程度

的下降，根据工信部数据，公司共生产新能源乘用车 25216 台（-36%），

生产新能源客车 455 台（-17.3%）。根据中汽协数据，1H17 公司在新能

源汽车领域的市场仹额为 19.5%，销量再次夺冠。新能源汽车业务整体收

入为 157.7 亿元（+2%），占集团总收入的 35%。我们认为，公司正积极

推动汽车业务供应链市场化，提升质量幵控制成本，增强公司的综合竞争

能力。 

 亐轨业务打开新空间，手机业务稳步収展：自去年十月収布亐轨以来，公

司已陆续接获国内多个城市的订单，上半年，汕头、广安、银川等地的亐

轨线路已陆续开始建设，我们预计 17 年亐轨业务将为公司带来 50~60 亿

左右的收入，18 年收入有望达到 300 元，亐轨业务为公司带来了新能增

长动力。公司手机业务稳步収展，预计全年营收增幅可以超过 10%，事次

充电业务由于市场竞争激烈，仍然面对一定压力。 

 盈利预测与投资建议：亐轨业务将为公司打开新的增长空间，推动汽车产

业链市场化将增强公司竞争力。维持对公司盈利预测，2017 年~2019 年

EPS 为 1.95 元、3.03 元和 3.93 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新能源车销量不达预期；2）亐轨业务不达预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 80009  103,470  133,979  176,329  205,544  

YoY(%) 37.5  29.3  29.5  31.6  16.6  

净利润(百万元) 2823  5,052  5,316  8,268  10,726  

YoY(%) 551.3  78.9  5.2  55.5  29.7  

毛利率(%) 16.9  20.4  18.9  19.8  20.4  

净利率(%) 3.5  4.9  4.0  4.7  5.2  

ROE(%) 8.7  9.9  9.7  13.2  14.6  

EPS(摊薄/元) 1.03 1.85  1.95  3.03  3.93  

P/E(倍) 47.7 26.6  25.3  16.3  12.6  

P/B(倍) 4.2 2.6  2.4  2.1  1.8   
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图表1 公司历年主营业务构成           单位：亿元                             

 

图表2 公司净利润及同比            单位：亿元         

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表3 公司毛利率 

 

图表4 公司三费率 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 78240  133974  183182  192279  

现金 7694  51335  67561  78755  

应收账款 41768  40180  67671  58049  

其他应收款 563  826  1002  1129  

预付账款 206  355  383  477  

存货 17378  26331  30546  35204  

其他流动资产 10631  14948  16018  18664  

非流动资产 66831  81817  100763  109305  

长期投资 2245  2601  2957  3313  

固定资产 37483  49875  65766  73326  

无形资产 12056  12447  12742  12866  

其他非流动资产 15047  16893  19298  19800  

资产总计 145071  215791  283945  301583  

流动负债 78318  143308  202009  209755  

短期借款 25010  75116  123608  120398  

应付账款 19501  30744  34638  40945  

其他流动负债 33807  37448  43762  48412  

非流动负债 11344  11650  12069  10200  

长期借款 9339  9645  10063  8194  

其他非流动负债 2005  2005  2005  2005  

负债合计 89661  154958  214077  219954  

少数股东权益 4153  4746  5668  6864  

股本 2728  2728  2728  2728  

资本公积 24472  24472  24472  24472  

留存收益 19310  24763  33555  44831  

归属母公司股东权益 51256  56087  64200  74765  

负债和股东权益 145071  215791  283945  301583   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -1846  21295  -4628  36703  

净利润 5480  5909  9190  11922  

折旧摊销 0  5416  7518  9574  

财务费用 1222  1591  2094  2417  

投资损失 726  80  50  50  

营运资金变动 0  8299  -23481  12741  

其他经营现金流 -9274  0  0  0  

投资活动现金流 -13443  -20482  -26514  -18165  

资本支出 13053  14630  18590  8186  

长期投资 -911  -356  -206  -356  

其他投资现金流 -1300  -6208  -8130  -10336  

筹资活动现金流 16270  -7278  -1124  -4134  

短期借款 5066  0  0  0  

长期借款 -1891  306  419  -1869  

普通股增加 252  0  0  0  

资本公积增加 14160  0  0  0  

其他筹资现金流 -1316  -7584  -1543  -2265  

现金净增加额 1079  -6465  -32266  14404  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 103470  133979  176329  205544  

营业成本 82401  108717  141469  163540  

营业税金及附加 1512  1957  2576  3003  

营业费用 4196  5433  7150  8335  

管理费用 6843  8859  11659  13591  

财务费用 1222  1591  2094  2417  

资产减值损失 566  550  550  550  

公允价值变动收益 -18  0  0  0  

投资净收益 -726  -80  -50  -50  

营业利润 5986  6793  10781  14060  

营业外收入 844  500  450  450  

营业外支出 262  262  200  200  

利润总额 6568  7093  11031  14310  

所得税 1088  1184  1841  2388  

净利润 5480  5909  9190  11922  

少数股东损益 428  593  922  1196  

归属母公司净利润 5052  5316  8268  10726  

EBITDA 8470  14970  23112  29383  

EPS（元） 1.85  1.95  3.03  3.93   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 29.3  29.5  31.6  16.6  

营业利润(%) 88.5  13.5  58.7  30.4  

归属于母公司净利润(%) 78.9  5.2  55.5  29.7  

获利能力         

毛利率(%) 20.4  18.9  19.8  20.4  

净利率(%) 4.9  4.0  4.7  5.2  

ROE(%) 9.9  9.7  13.2  14.6  

ROIC(%) 7.4  5.5  6.4  7.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 61.8  71.8  75.4  72.9  

净负债比率(%) 62.4  58.9  99.1  65.3  

流动比率 1.0  0.9  0.9  0.9  

速动比率 0.8  0.8  0.8  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 3.3  3.3  3.3  3.3  

应付账款周转率 4.3  4.3  4.3  4.3  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.85  1.95  3.03  3.93  

每股经营现金流(最新摊薄) -3.66  7.81  -1.70  13.45  

每股净资产(最新摊薄) 18.79  20.56  23.53  27.41  

估值比率         

P/E 26.6  25.3  16.3  12.6  

P/B 2.6  2.4  2.1  1.8  

EV/EBITDA 20.6  11.8  9.1  6.7   
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